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) Calismada 2001:Q2-2017:Q3 donemi Tiirkiye ekonomisi igin fiyatlar genel diizeyi
(UFE) ile doviz kuru sepeti arasindaki uzun donem iliski Johansen Esbiitiinlesme analizi
yardimiyla aragtirilmistir. Uzun ve kisa donem iliski Vektor Hata Diizeltme Modeli (VEC)
yardimiyla incelenmistir. Nedensellik incelemesinde ise Granger Nedensellik testinden
faydalanilmistir. Calismanin bulgularina gore, fiyatlar genel diizeyi ile doviz kuru sepeti uzun
donemde birlikte hareket etmekte ve kisa donemdeki sapmalar da uzun dénemde dengeye

gelmektedir. Uzun dénemde doviz kuru sepetinden fiyatlar genel seviyesine dogru tek yonlii
Granger anlaminda nedensellik oldugu da diger bir bulgudur.
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ABSTRACT

In this study, to 2001: Q2-2017: Q3 period for Turkey's economy, long-term
relationship between general level of prices (PPI) and the exchange rate basket was
investigated with the help of Johansen cointegration analysis. Long and short term
relationships were investigated using Vector Error Correction Model (VEC). In the causality
test, the Granger causality test was used. According to the findings of the study, the general
level of prices and the exchange rate basket are moving together in the long run, and the
short-term deviations are also long-term stabilizing. Another important finding is that the
exchange rate Granger causes the PPI inflation but the PPl does not Granger cause
the exchange rate.

Key Words: Turkey, Inflation, Exchange rate, Cointegration, Causality
Jel Codes: CO01, E31, F31

1Yrd. Dog. Dr., Adnan Menderes Universitesi, Aydin Iktisat Fakiiltesi, Ekonomi ve Finans Boliimii,
sbulut@adu.edu.tr



AYDIN iKTiSAT FAKULTESI DERGISI CILT.2 SAYI.1

1. GIRIS

1973 yilinda altin standardinin sona ermesiyle birlikte diinya doviz piyasasinda biiyiik
dalgalanmalar ortaya c¢ikmistir. Bu dalgalanmalar bazi iilkeleri doviz kuru depresyonuna
sokmus ve ithalat ihracat fiyatlarindaki degisimden dolay1 da i¢ piyasalarinda enflasyon
baskisi ortaya ¢ikarmistir (Darrat, Chopin ve Dickens, 2001). Kurdaki bir azalma ithal edilen
mallarin fiyatlarin1 goreceli olarak daha diisiik hale getirdigi i¢in i¢ piyasadaki talep artis1 yani
tiketimin artmasiyla ithalat artacak (eger ithalat i¢ tiiketimin Onemli bir kismiysa) ve
fiyatlarin artmasina neden olabilecektir. Cuddington (1983) ve Batten ve Elafer (1986),
kurlardaki hareketlerin i¢ piyasadaki yerel para talebini azaltarak, doéviz kuru talebine
yonelimi arttirdigini ve i¢ piyasanin devaliiasyon beklentisine girdigini, bu durumun da
enflasyona neden oldugunu belirtmistir.

Kiiresellesen diinyanin rekabetini etkileyen ve ticari anlamda rekabette en avantajli
hale getiren en 6nemli degisken, iilkelerin paralarinin birbirleri ile aralarindaki doniisiim orani
olan doviz kuru degeridir. Bu anlamda da {ilkeler, ozellikle dis ticarette avantaj yakalamak
isteyenler kur savaslarina girmislerdir. Kur savaslarinin Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Avrupa Birligi iilkeleri ve Uzak Dogu iilkeleri (Cin, Japonya, vb.) arasinda daha siddetli
gectigi goriilmektedir.

Kiiresellesmeyle birlikte dis ticaret islemleri, bagta mal ve hizmet ticareti olmak tizere,
en gegerli para birimi olan Amerika Birlesik Devletleri Dolarinin (ABD, USD-$) sonra da
Avrupa Birligi’nin (AB) 6nemli bolimiiniin Euro Bolgesi’nde para birligi kuran ve para
birimleri Euro’nun kullanimiyla gergeklestirilmektedir. Kur savaslarini da diistiniirsek tilke
paralarinin degerleri iilkelerin dis ticaretini de etkiledigi i¢in 6nemle takip edilmektedir.
Devletler i¢ piyasada yer alan firmalarin maliyetlerini diistirerek uluslararasi ticarette rekabet
edebilmesi igin de kurlar {izerinden rekabet etmektedirler. Kur savaslari yoluyla her iilke
kendi iilkesine avantaj yaratmaya ¢alismaktadir.

Fiyatlar genel seviyesi yani enflasyon ekonominin en temel bilesenlerinden olan mal
ve hizmetlerdeki fiyat degisimlerini gdstermektedir. Hem {ilke i¢i hem de iilke disinda tilkenin
refah seviyesi dahil bir c¢ok makroekonomik degiskeni etkilemekte veya bircok
makroekonomik degisken tarafindan etkilenmektedir. Tiiketicilerin talepleri ve firmalarin
maliyetleri basta olmak tiizere, merkez bankalarinin politikalari, faiz oranlari, hiikiimetin
politikalar1 enflasyonla teorik olarak iligkilidir. Hem kurlardaki hareketlilik hem de fiyatlar
genel seviyesindeki hareketlilik belirli sinirlarin disina ¢ikarsa ekonomiler iizerinde olumsuz
yansimalar ortaya ¢ikmaktadir. Ulkeler i¢ piyasadaki yiiksek enflasyon hane halkinin refah
kaybina yol agarken firmalarin da maliyetlerini arttirmaktadir. Deflasyonun etkisi ise hane
halkina ilk bakista refah artis1 saglasa da firmalarin siirekli diisen fiyatlar nedeniyle
tiretimlerini bir siire sonra azaltma hatta durdurmalarina neden olabilmektedir. Bu da hane
halkinin bazi iriinlere ulasimini kisitlayabilmektedir. Ayrica bu mal ve hizmetlerin ithalatinin
artmasiyla tilkenin dis ticaretine olumsuz yansiyabilmektedir.

Calismanin bundan sonraki ilerleyisi geg¢mis yillarda enflasyon ve doviz kurlar
arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalara ve bulgularina yer verilen literatiir incelemesi ve
ardindan c¢alismanin 06zgiin kismin1 olusturan ekonometrik yontemlere ve elde edilen
bulgularina yer verilmistir. Son olarak sonu¢ kisminda c¢alismanin degerlendirmesi
yapilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI
Literatiirde fiyat seviyeleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi arastirmaya calisan
calismalar bulunmaktadir. Caligmalarin bir kismi hangi degiskenin hangisini etkiledigi
iizerine yapilirken diger bir kism1 da bu degiskenlere faiz, ekonomik biiylime, para arzi gibi

2



AYDIN iKTiSAT FAKULTESI DERGISI CILT.2 SAYI.1

diger makroekonomik degiskenleri de katarak veya bu degiskenlerle iliskisini arastirmak
seklindedir. Calismalarda ekonometrik olarak VAR (Vector Autoregression) analizi,
esbiitiinlesme testleri, nedensellik analizleri gibi pek ¢ok yontem kullanilmistir. Bu
caligmalardan bir kismina bulgulariyla birlikte asagida yer verilmistir.

Hooper ve Lowery (1979), ABD igin yaptiklar1 ¢alismada dolardaki % 10’luk diisiisiin
tiiketici fiyatlar tizerinde %0,8 ile %1,5 arasinda bir artisa neden oldugunu ifade etmislerdir.

Sachs (1985) yaptig1 calismada, dolar kurundaki yillik bir %10’luk sokun fiyatlar
genel diizeyini ilk bir yil icinde %0,7; ikinci yil i¢inde %1,7; liclincli y1l icinde ise %2,6
oraninda arttirdigini bulmuslardir.

Pigott ve Reinhart (1985) yaptiklar1 ¢alismada, dolardaki %10’luk bir degerlenmenin,
takip eden iki yil boyunca yaklasik olarak enflasyon iizerinde %0,6 oraninda artisa neden
oldugunu gostermistir.

Whitt, Koch ve Rosenweig (1986) ve Kahn (1987) yaptiklari ¢alismalar sonucunda,
kurlardaki 6nemli fiyat diistislerinin, enflasyonu arttirict etki yaptigini ifade etmisglerdir.

Koch, Rosensweig ve Whitt (1988) ABD i¢in yaptiklar1 ¢alismada, dolardaki uzun
donemli bir %10’luk diistisiin tiiketici fiyatlarini1 %4,9 oraninda arttirdigina dair kanitlar elde
etmislerdir.

Kholdy ve Sohrabian (1990) vyaptiklar1 ¢alismada, Kanada ekonomisi igin:
enflasyondan doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik elde ederlerken Almanya ve Japonya
icin ise ¢ift yonlii nedensellik elde etmislerdir.

Rittenberg (1993) Tiirkiye ekonomisinin 1980’ler siiresince, enflasyon ile kur
arasindaki iliskiyi incelemis ve fiyatlar genel diizeyinden doviz kuruna dogru tek yonli bir
nedensellik oldugunu ifade etmistir.

Terzi ve Zengin (1996) Tiirkiye ekonomisi icin yaptiklart ekonometrik arastirmada,
yurt i¢i fiyatlar genel diizeyinin ABD dolar kurunun belirlenmesinde etkili oldugu yoniinde
sonuglar elde etmislerdir.

Kim (1998) ¢alismasinda ABD igin: enflasyon (UFE: Ureici Fiyatlar1 Endeksi), doviz
kuru, para arz1 (M2), gelir (Kisi basi) ve faiz oranlarinin (ABD 10 yillik bono getirilerine ait)
esbiitiinlesik oldugunu ifade etmistir. Calismasint VEC modeliyle 1973-1995 donemi igin test
etmistir. Dolar kurundaki degisimin iiretici fiyatlar1 endeksi {izerinde bazi donemler pozitif
baz1 donemler ise negatif etkisi oldugunu ancak uzun dénemde bu etkinin negatif oldugunu ve
istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulmustur. Buna gore, doviz kurundaki %1°lik bir artis
enflasyonu %0,24 oraninda disiirmektedir. Ayrica doviz kurundan enflasyona dogru tek
yonlii Granger anlaminda nedensellik oldugunu da ¢alismasinda elde etmistir.

Darrat, Chopin ve Dickens (2001) calismalarinda ABD ekonomisi i¢in dolarin
enflasyon tizerinde giiglii etkisi oldugu yoniinde kanitlar elde etmislerdir. Calismalarinda
1973:04-1997:12 dénemi igin aylik verileri, yontem olarak esbiitiinlesme ve VEC modelini
kullanmislardir.

Leigh ve Rossi (2002) Tiirkiye ekonomisinin 1994-2002 dénemleri i¢in enflasyon ve
kur arasindaki iligki i¢in yaptig1 arastirma sonucunda: kurun etkisinin enflasyon {izerinde bir
yil boyunca siirdiiglinii ve bu etkinin ilk dort ay icinde ise ¢ogunun gergeklestigini, kurun
toptan esya fiyat endeksini (TEFE), tiiketici fiyat endeksinden (TUFE) daha fazla etkiledigini,
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sayisal olarak ise kurdaki bir puanlik bir degisimin TEFE’yi 0,6; TUFE’yi ise 0,45 puan
etkiledigini elde etmislerdir.

Giil ve Ekinci (2006), calismalarinda 1984:1-2003:12 doneminde Tiirkiye ekonomisi
icin nominal doviz kurlari ile enflasyon arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme ve nedensellik analizi
yardimiyla arastirmislardir. Uzun dénemde bu degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu ve doviz
kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedenselligin oldugu seklinde bulgulari olmustur.

Sever ve Mizrak (2007) ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde 1987:01-2006:06 dénemi
icin doviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi VAR yontemiyle incelemisler.
Do6viz kurunu 2001 yilina kadar 1USD+1,5DM 2001 sonrasi iginse 1USD+0,77Euro seklinde
doviz sepeti kullanmislar. Enflasyon olarak TEFE, faiz oranin1 da DIBS (Devlet I¢ Bor¢lanma
Senetleri) aylik ortalama oranlarimi kullanmiglardir. Calismada elde ettikleri bulgular ise su
sekildedir: Do6viz kuru degismelerinin enflasyon ve faiz oranlan iizerinde etkisinin kendi
gecikmeli degerlerinden daha yiiksek oldugu ve doviz kurunun daha dissal bir degisken
oldugu seklindedir. Ayrica etki-tepki analizi sonuglarina gore, doviz kurunda meydana gelen
bir birimlik standart sapmalik soka TEFE’nin tepkisinin ilk dort ay siddetli sonra ise azaldig1
seklindedir. Ancak TEFE’nin kurlardaki bu soklara olan tepkisinin yaklasik bir yil boyunca
devam ettigini ifade etmistir.

Aghayev (2011) ¢alismasinda Azerbaycan ekonomisi i¢in 1995:01-2010:04 donemine
ait aylik verilerle doviz kuru ile fiyatlar genel diizeyi i¢in esbiitiinlesme ve nedensellik analizi
yapmustir. Analiz sonucunda seriler arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik olmadigi yoniinde
bulgular elde etmistir.

Korkmaz ve Bayir (2015), 2003:01-2014:11 doénemi ig¢in, doviz kuru
dalgalanmalarinin Tiirkiye’deki yurt i¢i fiyatlara etkisini arastirmistir. Nominal efektif doviz
kuru, tiretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksleri degisken olarak kullanilmistir. Yapilan
ekonometrik analizde, doviz kurundan {iretici fiyat endeksine ve tiiketici fiyat endeksinden
doviz kuruna tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017), 1994:01-2014:12 donemi Tiirkiye ekonomisi igin
doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi VAR analizi yardimiyla incelemis ve nominal
doviz kurundaki artislarin enflasyonu etkiledigini ifade etmistir.

3. VERI SETi, YONTEM VE TEKNIiK
Calismanin bu asamasi ¢alismanin 6zgilin kismini olusturan ve ekonometrik testlerin
verilere uygulandigi boliimdiir. Uygulanan yontemler ve bulgular1 bu boliimde yer almustir.
3.1. Veri Seti
Calismada kullanilan fiyatlar genel diizeyi (Enflasyon) serisi yurtigi iiretici fiyatlari
(UFE), fiyatlar genel diizeyi olarak, doviz kuru sepeti olarak ise Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) Dolar1 (USD-$) ile Avrupa Birligi’nin Euro Boélgesinin kullandigi Euro 1/2ABD
Dolar1+1/2Euro oraninda ve ¢eyrek donemler seklinde 2001:Q2-2017:Q3 dénemi i¢in TCMB
veri tabanindan (evds2.tcmb.gov.tr) elde edilmistir. UFE degiskenin &6zellikle segilmesinin
nedeni, dis ticaret yapan firmalarin kurlardaki degisimlerini ivedilikle iirettikleri iirlinlere
yansitacaklar1 ve bunun da dolayli yoldan tiiketicilere yansiyacagi diisiincesidir. Buradan
hareketle UFE’ nin kurlara daha énce tepki verdigi diisiiniilmektedir. Testler Eviews7 paket
programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

3.2. Birim Kok Tesleri
Serilerin birim kok testleri i¢in oncelikle, oncelikle logaritmalar1 alinarak logaritmik
seriler elde edilmis ve analizlerin saglikli olabilmesi i¢in logaritmik serilerin duraganligi
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Augmented Dickey Fuller (ADF, Dickey ve Fuller, 1981) ve Phillips-Perron (PP, Phillips-
Perron, 1988), testleri ile gergeklestirilmistir. Birim kok incelemesinden sonra Hall (1991)
tarafindan Onerilen VAR analizinden elde edilen optimum gecikme uzunlugu yardimiyla
serilerin arasindaki uzun donem iliski Johansen (1988, 1991), Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan egbiitiinlesme testi ile gergeklestirilmistir. Kisa donem iliskinin varligi ise Vektor
hata diizeltme modeli (Vector Error Correction: VEC) yardimiyla incelenmis ve sonra bu
uzun donem ve kisa donem iliskinin katsayilar1 yine VEC testi kullanilarak denklem seklinde
ifade edilmistir. Son olarak ise seriler arasindaki nedensellik iligkisi i¢in Granger, (1969)
nedensellik testi kullanilmistir. Asagida uygulanan bu yontemlere ve bulgularina yer
verilmistir.

Serilerin duraganlik arastirmasi; ADF ve PP testi ile tahmin edilmis ve tahmin edilen
degerler Tablo: 1’de verilmistir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF Testi
< Kritik Degiskenler Kritik
Degiskenle) . ... | Degerler (Trend ve t- Degerler
d tlstatistigi Sabit) Istatistigi
(Sabit) %01 | %5 (%10 %1 1961 | %5 9610
FGD [-2,27[2] |} F2,90+-2,59 FGD -6,27 [1] |4,10-3,48}-3,16
3,53
DKS 2,77[6] F+ F2,91-2,59 DKS -0,05 [6] |4,12]-3,48}-3,17
3,54
AFGD |-6,24[1] |} }[2,90r2,59] AFGD 6,33 [1] +4,11-3,48-3,16
3,53
ADKS |-8,18[0] | [2,91-2,59 ADKS -5,66 [5] |4,121-3,48}-3,17
3,54
PP Testi
o Kritik Degiskenler Kritik
Degiskenle) . ... | Degerler (Trend ve t- Degerler
f tlstatistigi Sabit)  |Istatistigi
(Sabit) %1 | %5 (%10 %1 &Y 91 | 965 |9610
FGD |-3,10[7]1 F+ [2,90-2,59 FGD -1,53 [1] +4,081-3,46/-3,16
3,53
DKS |[-0,25[1] F+ [2,90-2,59 DKS -6,23 [2] +4,101-3,481-3,16
3,53
AFGD [-487[0] |} }[2,90r2,59] AFGD 6,47 [4] +4,08-3,46-3,16
3,53
ADKS |-820[1] F F2,90-2,59 ADKS 5,09 [0] +4,10-3,48-3,16
3,53

Note:ADF testinde: A: Degiskenlere ait verilerin birinci farkini gostermektedir. [
]; Akaike bilgi kriteri (Akaike info criterion: AIC-1974) kullanilarak tahmin
edilen optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir. PP testinde: MacKinnon
(1996), [ 1; Barlett-Kernel prosediirii tarafindan tahmin edilen optimum gecikme
uzunlugunu gostermektedir.

Tablo: 1 incelenirse, FGD ve DKS serilerinin diizey degerlerinin sabit duragan
olmadig1 ancak serilerin farklarinin ise duragan oldugu ADF ve PP testi sonuglarindan
goriilmektedir. Ayrica, FGD ve DKS serilerinin trend duragan oldugu da Tablo: 1°de
goriilmektedir. Bunun icin seriler Hodric-Prescott (HP) filtre siirecinden gegirilmis ve bu
durum VAR analizinde dikkate alinmistir. Bir baska ifadeyle serilerin birinci farklar1 % 1
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anlamhilik diizeyinde duragandir. Bu durumda FGD (Fiyatlar genel diizeyi) ile DKS (D6viz
Kuru Sepeti) serilerinin uyum derecesi I (1)’dir denir.

3.3. Esbiitiinlesme Testi
Calismada FGD ve DK serileri i¢in kurulan ve test edilecek olan modelin denklemi
asagidaki sekilde olusturulmustur:

Model: FGD = o + f1DKS (1)

Calismanin bu boliimiinde serilerin egbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi icin
oncelikle VAR analizi yardimiyla otokorelasyon ve degisen varyansin bulunmadigi optimum
gecikme uzunlugu test edilmis ve dort (4) olarak elde edilmistir (VAR analizinde: LR-AIC-
FPE-HQ [Akaike bilgi kriteri (Akaike Information Criterion: AIC), LR bilgi Kkriteri
(Sequential Modified LR test statistic (each test at 5% level): LR) ve Son Tahmin Hatasi
kriteri (Final Prediction Error: FPE), Hannan-Quinn bilgi kriteri (Hannan-Quinn Information
Criterion: HQ) Johansen, 1995 ve Enders, 1995 in 6nerileriyle tercih edilmistir.]). Bu gecikme
uzunlugu (4) igin ters koklerin birden (1) kiigiik oldugu ve otokorelasyon (Serial Correlation:
LM) ve degisen varyansin (White-Heteroskedasticity: WH) olmadig1 goriilmiistiir?.

Modelde kullanilan serilerin entegrasyonunun 1 (1) oldugu gorildikten sonra
endeksler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Johansen yontemi yardimiyla tahmin edilebilir
anlamina gelmektedir. Esbiitiinlesme analizinin varlig1 ve vektorlerinin sayisinin belirlenmesi
icin gerekli iz (Mtrace) ve maksimum 6z (Amax) degerlerinin test sonuglari Tablo 2'de
verilmistir.

Tablo 2: Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Ho | Hu Oz Iz Istatistigi | %5 Kritik | Max Ozdeger | %5 Kritik
Degerler (Mrace) Deger (Amax) Deger

r=0 |r=1 0,2777 24,405* 20,261 20,174* 15,892

<l |r=2 0,0659 4,2311 9,164 4,231 9,164

Not: r, esbiitiinlesme sayisini, *, %5 diizeyindeki anlamlilig ifade etmektedir. Olasilik
degerleri, MacKinnon-Haug-Michelis’den (1999) alinmistir. Calismada Johansen
Esbiitiinlesme analizi i¢in: “Sabit-Trendsiz” yani 2 nolu segenek tercih edilmistir.

Tablo: 2’dende goriilmektedir ki, iz (Atrace) ve maksimum 6z (Amax) degeri % 5 kritik
degerden daha biiyiikk oldugu icin FGD ve DKS serileri arasinda en az bir esbiitiinlesme
iliskisinin varligi kabul edilmistir ve bu iliski istatistiksel olarak da anlamhidir. Yani
Esbiitiinlesme analizi sonucunda yalnizca bir (1) vektor elde edilmistir.

3.4. VEC Modeli ile Uzun ve Kisa Dénem iliskilerin Modellenmesi
Calismanin bu asamasinda, esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen iligkinin
istatistiksel ~ anlamliliklart ve yorumlanabilmesi i¢in gerekli olan katsayilarinin
belirlenebilmesi i¢in, esbiitiinlesme vektorli birinci degisken olan DKS degiskenine gore
normallestirilmis ve uzun donem denge iliskisini gosteren esbiitiinlesme denklemi VEC
modelinden tahmin edilerek (2) de yazilmistir.

Model: FGD = 4,78 + 0,92DKS  (2)
[3,65] [5,34]

Parantez i¢indeki degerler t istatistik degerlerini ifade etmektedir. Denklem (2)’ye
gore, Turkiye ekonomisinde 2001:Q2 ve 2017:Q3 doénemleri i¢in Fiyatlar Genel Diizeyi
(Enflasyon) ile Doviz Kuru Sepeti [1/2(USD+EURO)] arasinda uzun donem iligki istatistiksel

2| M(1)=0,12; LM(2)=0,49; LM(3)=0,29; LM(4)=0,15; LM(5)=0,22; LM(6)=0,55; WH=Chi-sq:46,54 (Prob:0,29).
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olarak anlamlidir. Buna gore, D6viz kurundaki %1’lik bir artis enflasyonu %0,92 oraninda
arttirmaktadir. Bu sonuglarin ekonomik olarak yorumlarina sonu¢ béliimiinde yer verilmistir.

Kisa donem analizinin tahmini oncesinde her bir degisken i¢in zayif dissallik testi
“weak exogeneity” yapilmis ve zayif digsaldir (weak exogenous) hipotezi reddedilmektedir,
dolayisiyla bu degiskenlerin VEC modellerinin tahmin edilmesi gerekir. Bu noktada, VEC
modellerinin hesaplanmasina gegilebilir:

Tablo 3: Kisa Donem Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar:

o AFGD s
Modeldeki Degiskenler t-Istatistigi
Katsayilar
ECi1 -0,061 -3,55
AFGDt1 0,269 1,80
AFGDt-2 -0,196 -1,25
AFGDx3 0,090 0,61
ADKSt1 -0,011 -0,19
ADKSt-2 0,018 0,31
ADKSt-3 -0,086 -1,66
R?=0,25; DiizeltilmisR?=0,16; F-ist=3,07
AIC=-7,90; SC=-4,40

Kisa donem egbiitiinlesme analizi sonucu elde edilen bilgilere gore, hata teriminin
(ECt1) katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasindan dolay1 kisa dénem iligki
elde edilmistir. Yani segilen donem ve model ¢ergevesinde seriler arasinda kisa donem iliski
vardir. Burada Hata teriminin (ECt1) negatif isaretinin anlami, kisa donemde serilerde
meydana gelebilecek sapmalarin uzun dénemde ortadan kalktigi seklindedir. Bu analizi
derinlestirilecek olursak, denge degeri arasindaki farkin her ay 0,06’sinin ortadan kalktigi
goriilmektedir. Yani bir baska ifadeyle, 1/0,06 = 16,6 donem sonra denge degerindeki
sapmalar1 ortadan kalkacak demektir (Tar1, 2008).

3.5. Nedensellik Testi

Fiyatlar genel diizeyi (FGD) ile doviz kuru (DKS) serileri arasinda nedensellik
analizinin yapilabilmesi i¢in, serilerin duraganlik bilgisi 6nem arz etmektedir. Yani
nedensellik analizi icin seriler ayni mertebeden duragan olmalidir yani ayni mertebeden
seriler arasinda ki bu calismada I (1) olup bu durumda esbiitiinlesme iliskisi arastirilabilir
(Gujarati, 1999) olup bu c¢alisma icin bu kosul gerceklesmistir. Eger esbiitiinlesme iliskisi elde
edilememis ise, serilerin duragan olduklar1 entegrasyon derecesinde nedensellik iligkisi
arastirilabilmektedir. Calismada, seriler 1 (1) olup ayn1 zamanda esbiitiinlesik olduklar1 i¢in
nedensellik analizi i¢in esbiitiinlesmenin arastirilmasi i¢in kullanilan ve VAR modelinden
elde edilen otokorelasyon ve degisen varyansin bulunmadigi optimum gecikme sayisi
kullanilmustir.

Esbiitiinlesik olan seriler arasindaki nedensellik analizleri kisa ve uzun donem igin
arastirmasinda, uzun donem nedensellik analizi i¢in VEC modelindeki hata diizeltme terimine
(ECt.1) bakilmistir. Buna gore FGD serisi igin: ECt1 =-0,061 (-3,55) ve t istatistigi anlamli
oldugu i¢in uzun donemde DKS degiskeni FGD degiskeninin Granger nedenidir.

Kisa donem Granger (1969) nedensellik analizi i¢in ise VEC Blok Nendesellik
Test’inden (Granger Causality/Block Exogeneity Wald Test) yararlanilmistir. Elde edilen
bulgular Tablo: 4’de verilmistir:

Tablo 4: Kisa Donem Granger Nedensellik Testi Sonuclar:



AYDIN iKTiSAT FAKULTESI DERGISI CILT.2 SAYI.1

Nedenselligin Yonii | Chi-Sq Degeri | Olasiik Degeri
DKS — FGD 9,20 0,41
FGD — DKS 2,34 0,02

Kisa donem Granger nedensellik testi sonucglarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde
fiyatlar genel diizeyinden Doviz kuru sepetine dogru tek yonlii olarak Granger anlaminda
nedensellik elde edilmistir. Enflasyondaki hareketler kisa donemde yurtici piyasada
devaliiasyon beklentisi ve kurlarda yiikselis beklentisi olusturmaktadir. Uzun dénemde ise
kurlardan enflasyona dogru nedensellik goriilmektedir. Yani déviz kurundaki hareketler
Tiirkiye ekonomisinde uzun donemde tiiretici enflasyonuna etkilerken kisa donemde ise
enflasyon doviz kurlarini etkilemektedir. Bu sonuglar istatistiksel olarak da anlamlidir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Diinya genelinde dis ticaretin ve rekabetin énemli oldugu dikkate alindiginda doviz
kurlarindaki hareketlilik tlkeleri cesitli sekillerde etkilemektedir. Kur artislarindan ig
piyasalar, ithalat ve ihracat yoluyla etkilenirken, kurlardaki bu degisimin fiyatlar genel diizeyi
tizerindeki etkisi maliyetleri artirarak gesitli sekillerde enflasyonu arttirmaktadir. Enflasyonun
normalden fazla artmasi ve gelirlerinin reel olarak azalmasi (satinalma giiciliniin diigmesi) tilke
vatandaslarinin gelirlerinin degerini koruyabilmeleri adina kurlara yonelmelerine neden
olabilecektir. Bu noktada, enflasyon-devaliiasyon sarmali (Agenor ve Hoffmaister, 1998)
ortaya ¢ikabilmektedir. Politikacilar eger kurlari sabit tutmaya calisirlarsa bu durum bir siire
sonra devaliiasyon-enflasyon sarmalina (Onis ve Ozmucur, 1990) yol acabilmektedir.
Literatiir incelemesinde hem enflasyondan doviz kuruna dogru hem de ddviz kurundan
enflasyona dogru olmak iizere uzun donem veya ksia donem nedenselligin oldugu veya
olmadig1 yoniinde farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir.

Calismada 20018:Q2-2017:Q3 donemi i¢in enflasyon ve doviz kurlar1 arasindaki iligki
Tiirkiye ornegi cergevesinde esbiitiinlesme ve nedensellik analizi yontemleri kullanilarak
ekonometrik olarak aragtirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyon serisi ve doviz
kurlar1 uzun dénemde birlikte hareket etmektedir. Yani bu iki seri esbiitiinlesiktir. Bu sonuglar
istatistiki olarak anlamlidir. Doviz kuru sepetindeki %]1°lik bir artis enflasyonu %0,92
oraninda arttirmaktadir. Bu durum literatiirdeki Pigott ve Reinhart (1985), Giil ve Ekinci
(2006), Sever ve Mizrak (2007), Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017), vb. ¢alismalarla uyumlu
iken Hooper ve Lowery (1979), Kim (1998), Aghayev (2011), vb g¢alismalarla ise uyumlu
degildir.

Nedensellik analizi sonucuna goéreyse; uzun donemde, doviz kurundan fiyatlar genel
diizeyine (liretici fiyatlar1) dogru tek yonlii bir nedensellik elde edilirken kisa donemde ise
fiyatlar genel diizeyinden doviz kurlarina dogru tek yonlii nedensellik elde edilmistir. Uzun
donemli nedensellik sonuglart da literatiirdeki Kim (1998), Giil ve Ekinci (2006) ve Sach
(1985)’in galigmalariyla uyumluyken kisa donem nedensellik sonucu yoniinden de Rittenberg
(1993)’in ¢aligmasiyla uyumludur.
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